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资 非 国 有 企 业 投 资 也 在 原 来 的 基 础 上 继 续 加 快 。
2009 年 5 月， 内 资 非 国 有 企 业 投 资 增 速 首 次 突 破
40％， 同比增长 40．64％， 增幅比上个月高 6 个百分
点，基本上回到了 2007 年的水平。 二是港澳台商投




资非国有企业投资增速在 2009 年 5 月达到峰值后，
在 6 月 和 7 月 就 又 分 别 回 落 了 4．9 和 8．06 个 百 分
点；而港澳台商投资和外商投资更是从 5．38％的正增
长迅速滑落到－0．99％和－2．39％的负增长。 其中，最令
人瞩目的外 商直接投资（FDI）自从 2008 年 10 月金
融危机在全球范围内爆发以来，已经是连续 10 个月







区的投资增长已经从 2009 年 年初的底部 回升到了
危机前的水平。 从 3 月开始，中、西部地区投资增幅
高位企稳，东部地区的投资则出现快速反弹。 7 月，东
部地区的投资增幅比年初的 2 月增加 了 12 个百分
点，达到 27．16％，而同期中、西部地区都保持 30％的
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回升不均匀的结构性问题。 一方面，山东和广东两省
2009 年 4 月的投资增幅比 3 月提高了 5．8 和 11．8 个
百分点；另一方面，在民营经济比较发达的浙江和福
建省， 同期投资增长分 别下滑了 1．3 和 4．8 个百分
点。 2009 年上半年，浙江省的国有投资增长 31．6％，
而民间投资只有个位数， 仅为 6．4％。 另外， 北京市












口跌幅，外资与内资非国有企业 2009 年 4 月的出口增
幅较 2008 年分别低 46 和 44．1 个百分点，但内资非国
有的投资却在短期内快速反弹， 同比增长从 2008 年










银 行 的 信 贷 膨 胀， 外 资 银 行 在 2008 年 第 4 季 度、
2009 年的第 1 季度和第 2 季度的新增贷款分别为－
222 亿元、－264 亿元和－63 亿元。 外资金融机构在华






























织最新预计 2009 年全球经济增长－1．4％。 事实上，在
美国贸易逆差大幅度缩小的情况下， 除非中国能够






大，短期内难以依靠内需弥补。 2009 年前 7 个月，我
国 外 贸 出 口 同 比 下 降 22．6％， 如 果 全 年 出 口 下 降

















全国工商联在 2009 年 8 月出版的《中国民营经
济发展报告（2008—2009）》的蓝皮书中指出，国际金












的数据称，截至 2008 年年底，个体私营企业 在几乎
无法获得长期贷款的情况下， 其在短期贷款余额中















“国退民进”， 国有企业 出口份额 从 1995 年的超过











组为 693 座。 到 2010 年底，参与兼并重组的 2000 座









① 2009 年 10 月 23 日，在北京举行的“民生峰会：变革、挑战与民营经济发展论坛”上，中国工信部中小企业司副司长郑昕指
出，2008 年下半年以来，国际金融危机对中国经济造成了严重影响，中小企业的生产经营面临着前所未有的困难。 2008 年底，工信
部中小企业司抽查调查的停产、半停产的企业一度达到 15％。 他同时指出，随着经济的企稳回升，企业陆续恢复了生产经营。 2009
年 1 至 8 月，规模以上的中小企业完成工业增加值同比增长 11．1％，高于全国规模以上工业企业平均增幅 3 个百分点；利润增幅




② 《第一财经日报》2009 年 8 月 18 日的《最后的煤老板》一文指出，“山西几千个中小煤矿被整合之后，将形成一股巨大的资
金力量，业界担心热钱会涌向房地产等领域炒作”。 《21 世纪经济报道》2009 年 9 月 24 日也以《山西煤老板资金涌入楼市》为题，进
行了相关报道。
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密相关。 本轮反弹行情一方面是对过去过度下跌的
修复， 另一方面也是得益于积极财政政策和适度宽
松货币政策的转向。 上证指数从 2008 年 10 月 28 日
最低的 1664．93 点， 到 2009 年 8 月 4 日的阶段性新
高 3478．01 点，反弹飙升了 109％。在信贷膨胀和流动
性极度宽松的背景下，2009 年 2 月以来 A 股各月的
日均交易额始终保持在 1800 亿元以上，7 月甚至达
到了创纪录的 3500 亿元， 远远超过了 2008 年累计
的日均交易额， 比之于 2007 年牛市行情也不逊色。
另据国务院发展研究中心宏观经济部副部长魏加宁







后，开始回暖。 房屋价格指数的波动显示，自 2000 年
以 来， 全 国 平 均 房 屋 价 格 季 度 正 增 长 一 直 保 持 到
2008 年年底。 即使 2009 年一、二季度房屋价格指数
同比出现负增长，幅度也不是很大，分别仅下降 1．1％
和 0．5％。 从月度数据来看，2009 年 6 月，全国 70 个
大中城市房 屋销售价格 同 比 上 涨 0．2％， 结 束 了 从
2008 年 12 月以来连续 6 个月的同比负增长；涨幅已
经从 5 月下降 0．6％的基础上回升了 0．8 个百分点，













2009 年 5 月仅增加 1886 亿元，同比少增 478 亿元；8


























面的投资累计近 30 万亿元，年均增长 19．9％，比同期
名 义 GDP 年 均 增 幅 高 4．2 个 百 分 点 。 其 中，2003－
2007 年间完成投资 18 万亿元， 年均增幅达到 25％，
比同期 GDP 增幅高 9．2 个百分点。 交通运输建设是
基础建设的重要组成部分， 而公路建设一直是交通
运输建设的重中之重。 进入新千年，公路建设投资占
交通运输基建投资总额的 84％。 在过去的 25 年中，
中国公路建设的进度与经济基本面基本吻合， 影响
各地公路存量变动的最主要的是需求惯性， 其次是
以人均 GDP 度量的经济发展水平； 但从 2000 年开
① 上一次出现“存款搬家”的情况，还要追溯到股市暴涨的 2007 年。 当年，居民户存款从 4 月份首次出现负增长，并持续两
月；在 5．30 暴跌后的 6 月份，居民户存款出现正增长；而在当年 7 月份到 10 月份，居民户存款则连续 4 个月出现下降，同期，上证
综指完成了由 3900 点向 6124 点的关键性跳跃。
④ 沈明高：《基础设施投资空间还有多大：以公路为例》，《财经·宏观周报》2009 年 7 月 20 日。
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始， 中国东部地区公路设施的供给与需求基本的关





1991 年起的 10 年内，共投资 6．3 万亿美元用于基建
相关的公共项目，并于 1995 年达到顶峰。 东京大学




















































① 详见中国金融网 2009 年 2 月 22 日文章：《美国经济刺激以日本为鉴》。
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